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正行为间接影响投资者预期 (Wang 等，2015;Feng 和



















层预测制度大致经历了三个阶段: (1)1998 － 2002 年
为制度的初步建立时期，对于亏损和利润变动幅度大
于 50%的企业需要披露相关信息。(2)2003 － 2006 年
为制度的完善时期，期间对强制性披露以及预测的准









































































































































































































是从 2001 年到 2014 年。同时剔除以下样本: (1)金
84
融类上市公司; (2)ST和 PT类上市公司; (3)发行 B
股和 H股的上市公司; (4)权益资本成本大于 30%的







COCi，t = β0 + β1MEFi，t + β2Cr5 i，t + β3Sizei，t +
β4Lawi，t + β5LEVi，t + β6Coveragei，t + β7Financei，t +
β8ＲOAi，t + β9hhi5 i，t + β10BMi，t + ∑Year +






























其中，rMPEG 表示权益资本成本，EPS2 、EPS1 和 P0
分别表示分析师预测未来一年的每股收益、分析师预
测未来两年的每股收益和年初的股票收盘价。dps1 表示
下一期的每股股利，本文采用 dps1 = EPS1 * δ 计算，
其中:δ 表示过去三年的平均股利支付率 (沈红波，
2007)［37］。当 EPS2  EPS1 时，上式有两个实根，本
文采用正值实根。
(2)OJ 模型:该模型由 Ohlson 和 Juettner － Nau-
roth［38］在 2005 年提出，模型的公式如下:
rOJ = A + A
2 +
EPS1 * (g2 － (γ － 1) )
P槡 0 (3)






，dps1 = EPS1 * δ
其中，rOJ 表示权益资本成本，P0 、EPS2 、EPS1 和




替 γ － 1 ，而本文计算用到的通货膨胀率是根据每年实
际的通货膨胀率计算得出。





















































LEV 财务杠杆 总负债 /总资产
Coverage 分析师跟踪人数 分析师的跟踪人数加 1 取自然对数
Finance 外部融资动机 增发配股记为 1，反之记为 0
ＲOA 资产收益率 净利润 /平均资产总额
Hhi5 产品市场竞争 赫芬达尔指数
BM 成长性 账面市值比
Law 法律诉讼 Ｒogers和 Stocken (2005)［41］
Year 年度 控制
Highindcd 高风险行业 控制
依据 Ｒogers和 Stocken (2005)［41］的衡量法律风险
方法，本文将法律诉讼风险定义如下:
Pr(Lawi，t = 1) = G(α0 + α1Sizei，t + α2Turni，t +
α3Betai，t + α4Ｒeturnsi，t + α5Std_ Ｒeti，t + α6Skewnessi，t +
α7Min_ Ｒeti，t +∑HighＲiskIndustries + εi，t) (6)
其中，G(. )表示标准正态累计分布函数;Lawi，t 表
示法律诉讼，是虚拟变量，Lawi，t = 1 表示公司存在法
律诉讼事件，反之，Lawi，t = 0 表示无法律诉讼事件，


















变量 N mean p50 sd min max
COC 3253 0. 107 0. 098 0. 053 0. 014 0. 266
MEF 3252 2. 551 3 1. 123 1 4
Cr5 3253 0. 546 0. 548 0. 156 0. 192 0. 890
Size 3253 21. 93 21. 76 1. 169 19. 84 25. 62
Law 3253 0. 086 0. 086 0. 033 0. 012 0. 176
LEV 3253 0. 473 0. 480 0. 199 0. 056 0. 888
Coverage 3253 2. 052 2. 079 0. 895 0. 693 3. 850
finance 3253 0. 144 0 0. 352 0 1
ＲOA 3253 0. 048 0. 044 0. 055 － 0. 152 0. 210
hhi5 3253 0. 003 0. 001 0. 004 0. 001 0. 026







0. 107 和 0. 098，标准差为 0. 053，说明我国企业的年
权益资本成本平均在 10%左右。管理层预测质量均值
为 2. 551，中值为 3，说明管理层预测的中值多是集中
在行业预测中值的 50%和 75%的分位数之间;股权集




跟踪人数均值和中值分别为 2. 052 和 2. 079，说明每家
企业平均有两个分析师在跟踪;是否发生增发配股的
均值和中值分别为 0. 144 和 0，说明样本中发生增发和
配股的企业较少;总资产收益率的均值和中值分别为
0. 048 和 0. 044，说明样本中企业的平均收益率在
4. 5%左右。行业竞争度的均值和中值分别为 0. 003 和
0. 001，说明企业所在的行业垄断程度普遍较低。账面
市值比的数值越低，说明企业的成长性越好，该变量




COC MEF Cr5 Size Yhat LEV Coverage Finance ＲOA Hhi5
MEF 0. 144＊＊＊
Cr5 － 0. 016 0. 028
Size 0. 153＊＊＊ 0. 046＊＊＊ 0. 198＊＊＊
Law 0. 256＊＊＊ 0. 131＊＊＊ － 0. 05＊＊＊ － 0. 35＊＊＊
LEV 0. 210＊＊＊ 0. 033* － 0. 032* 0. 492＊＊＊ 0. 111＊＊＊
Coverage － 0. 138＊＊＊ － 0. 054＊＊＊ 0. 113＊＊＊ 0. 342＊＊＊ － 0. 548＊＊＊ － 0. 066＊＊＊
Finance － 0. 064＊＊＊ － 0. 021 0. 027 0. 131＊＊＊ － 0. 149＊＊＊ － 0. 006 0. 091＊＊＊
ＲOA － 0. 154＊＊＊ 0. 046＊＊＊ 0. 143＊＊＊ － 0. 107＊＊＊ － 0. 315＊＊＊ － 0. 434＊＊＊ 0. 361＊＊＊ 0. 012
Hhi5 － 0. 023 0. 063＊＊＊ 0. 008 － 0. 048＊＊＊ 0. 061＊＊＊ 0. 040＊＊ － 0. 058＊＊＊ － 0. 009 － 0. 021
BM1 0. 323＊＊＊ 0. 059＊＊＊ 0. 035＊＊ 0. 604＊＊＊ 0. 183＊＊＊ 0. 572＊＊＊ － 0. 039＊＊ － 0. 024 － 0. 350＊＊＊ － 0. 007
上表中表示了变量间的相关系数，并用 Spearman
方法计算。由上表可知，权益资本成本 COCit 和管理




VIF为 1. 66，远小于 10，因此本样本中不存在多重共
线性。
(二)实证分析结果
1. 假设 1 的实证结果如下表所示:
表 4 管理层预测质量对权益资本成本影响的实证分析
变量 预期符号 COC t值
MEF + 0. 245＊＊ (2. 382)
Cr5 － － 0. 055＊＊＊ (－3. 234)
Size － － 0. 014＊＊＊ (－3. 539)
Law + 0. 238＊＊＊ (3. 364)
LEV + 0. 016 (1. 173)
Coverage － － 0. 001 (－0. 640)
finance － 0. 001 (0. 331)
ＲOA － －0. 045 (－1. 465)
hhi5 + 0. 443 (1. 091)
BM + 0. 013＊＊＊ (4. 925)





Adj － Ｒ2 0. 220
Hausman 0. 000
注:括号中的值为 t统计量;* 、＊＊和＊＊＊分别表示变量在 10%、5%和 1%水平上显著，以下表格和相关
系数表格中的星号表示含义相同。




控制变量 Cr5 i，t的系数为 －0. 055，在 1%水平上显
著，说明股权集中度越高，股东越有动力进行监督和
约束，降低了代理成本，对公司治理有正向促进作用，
从而减少权益资本成本。Sizei，t 的系数为 － 0. 014，在
1%水平上显著，说明大企业有能力抵御外部冲击，抗
风险能力强，获得的融资机会多且面临的融资约束低，
则权益资本成本较低。Lawi，t的系数为 0. 238，在 1%水
平上显著，法律诉讼作为“负面”信号，增加了外部
投资者的投资风险，对资金的期望报酬率也相应增加，







和 Hhi5 i，t 系数符号与预期相符，但系数不显著。




COC t值 COC t值
MEF + 0. 003＊＊ (2. 101) 0. 002 (1. 503)
Cr5 － － 0. 025 (－0. 860) －0. 073＊＊＊ (－3. 003)
Size － － 0. 014＊＊ (－2. 473) －0. 012＊＊ (－2. 031)
Law + 0. 307＊＊＊ (2. 936) 0. 229＊＊ (2. 256)
LEV + －0. 025 (－1. 232) 0. 055＊＊＊ (2. 920)
Coverage － － 0. 002 (－0. 534) －0. 001 (－0. 257)
Finance + － 0. 004 (－0. 969) 0. 007 (1. 488)
ＲOA － －0. 058 (－1. 342) －0. 042 (－0. 892)
Hhi5 － 1. 093* (1. 749) －0. 187 (－0. 339)
BM + 0. 013＊＊＊ (4. 001) 0. 013＊＊ (2. 389)




Adj － Ｒ2 0. 250 0. 221
Hausman 0. 000 0. 037
上表中将样本按照国有企业和非国有企业分组，
由于两组的 Hausman系数分别为 0. 000 和 0. 037，均小
于 0. 05，本文采用面板数据的固定效应回归。由上表
可知，国有企业的 MEFi，t 系数为 0. 003，在 5%水平上




国有企业组中的控制变量 Sizei，t 系数为 － 0. 014，
在 5%水平上显著;Lawi，t 系数为 0. 307，在 1%水平上
25









COC t值 COC t值
MEF + 0. 002 (1. 297) 0. 004＊＊ (2. 118)
Cr5 － － 0. 031 (－1. 370) －0. 094＊＊＊ (－3. 377)
Size － － 0. 014＊＊＊ (－2. 802) －0. 016＊＊ (－2. 515)
Law + 0. 267＊＊＊ (2. 790) 0. 186* (1. 726)
LEV + 0. 022 (1. 285) 0. 013 (0. 606)
Coverage － － 0. 001 (－0. 403) －0. 001 (－0. 430)
Finance + － 0. 001 (－0. 204) 0. 005 (1. 047)
ＲOA － －0. 055 (－1. 411) －0. 014 (－0. 282)
BM + 0. 014＊＊＊ (4. 449) 0. 017＊＊＊ (3. 487)




Adj － Ｒ2 0. 230 0. 253




Monopolyi，t = 1 ;反之，若同一年度中企业赫芬达尔指
数低于行业中值，则认为企业处于竞争行业中，记
Monopolyi，t = 0 。
上表中两组 Hausman 检验值分别为 0. 0005 和
0. 0000，均小于 0. 05，本文采用面板数据的固定效应
回归。由上表可知，垄断组的 MEFi，t 系数为 0. 002，




处于竞争行业中的企业组控制变量 Cr5 i，t 系数为 －
0. 094，在 1%水平上显著，说明了股权集中度越高，
越能显著降低权益资本成本;Sizei，t 的系数为 － 0. 016，
在 5%水平上显著，说明规模大的企业权益资本成本








COC t值 COC t值
MEF 0. 006 (1. 013) 0. 002* (1. 650)
Cr5 0. 165 (1. 593) －0. 041＊＊ (－1. 966)
Size － 0. 042＊＊ (－2. 250) －0. 015＊＊＊ (－3. 146)
Law －0. 369 (－1. 432) 0. 241＊＊＊ (2. 947)
LEV －0. 034 (－0. 444) 0. 030* (1. 902)
Coverage － 0. 002 (－0. 185) －0. 001 (－0. 278)
ＲOA －0. 330 (－1. 411) －0. 029 (－0. 820)
35
Hhi5 2. 265 (0. 488) 0. 573 (1. 275)
BM 0. 045* (2. 051) 0. 012＊＊＊ (3. 984)




Adj － Ｒ2 0. 667 0. 207
Hausman 0. 0363 0. 0003
上表中按照企业是否增发配股进行外部融资动机
的度量，若企业进行增发或配股，则认为企业存在外
部融资动机，记 Financei，t = 1 ;相反，若企业未增发
或配股，则认为企业不存在外部融资动机，记
Financei，t = 0 。
上表中两组 Hausman 检验值分别是 0. 0363 和
0. 0003，均小于 0. 05，本文采用面板数据的固定效应
回归。由上表可知，有外部融资动机的企业 MEFi，t 系
数为 0. 006，不显著，而无外部融资动机的企业 MEFi，t
系数为 0. 002，在 10%水平上显著。说明无外部融资
动机企业披露的管理层预测质量越高越有助于降低权
益资本成本，验证了假设 4。
无外部融资动机组中的控制变量 Cr5 i，t 系数为 －
0. 041，在 5%水平上显著，说明股权集中度越高，权
益资本成本越低;Sizei，t 的系数为 － 0. 015，在 5%水平
上显著，说明规模大的企业权益资本成本低;Lawi，t 系
数为 0. 241，在 1%水平上显著，说明法律诉讼风险高










变量 预期符号 COC t值
LMEF + 0. 100＊＊ (1. 966)
Cr5 － － 0. 020* (－1. 840)
Size － － 0. 010＊＊＊ (－4. 166)
Law + 0. 327＊＊＊ (8. 599)
LEV + 0. 010 (1. 223)
Coverage － － 0. 000 3 (－0. 0245)
Finance － － 0. 001 (－0. 572)
ＲOA － 0. 028 (1. 610)
Hhi5 － － 0. 307 (－1. 406)
BM + 0. 015＊＊＊ (10. 31)




Adj － Ｒ2 0. 493
由上表可知，LMEFi，t 系数为 0. 100，在 5%水平上
显著，说明管理层预测的质量越高越有助于降低权益
资本成本，验证了假设 1，也进一步说明不存在内生
性。控制变量 Cr5 i，t 系数为 － 0. 020，在 10%水平上显
著;Sizei，t 、Lawi，t 和 BMi，t 系数分别为 － 0. 009、0. 327














COCi，t = β0 + β1Actdisi，t + β2Actdis_ dumi，t +
β3Cr5 i，t + β4Sizei，t + β5Lawi，t + β6LEVi，t + β7Coveragei，t +
β8Financei，t + β9ＲOAi，t + β10Hhi5 i，t + β11BMi，t +∑Year
+ Highriskindcd + εi，t (7)





大于 0 时，认为是过高估计，记 Actdis_ dumi，t = 1 ;
反之，当预测值减实际值小于 0 时认为是过低估计，
记 Actdis_ dumi，t = 0 。实证分析结果如下:
表 9 管理层预测质量对权益资本成本影响的稳健性检验 1
变量
MPEGp3ratio OJp3ratio GGactdps
COC t值 COC t值 COC t值
Actdis 0. 223＊＊ (2. 288) 0. 287＊＊ (2. 143) 0. 140＊＊＊ (3. 175)
Actdis_ dum 0. 218 (0. 099) －1. 552 (－0. 529) －1. 664* (－1. 656)
Cr5 － 0. 051＊＊＊ (－2. 998) －0. 051＊＊ (－2. 134) －0. 015* (－1. 755)
Size － 0. 013＊＊＊ (－3. 442) －0. 011＊＊ (－2. 092) －0. 014＊＊＊ (－7. 713)
Law 0. 249＊＊＊ (3. 527) 0. 182＊＊ (1. 966) 0. 265＊＊＊ (8. 670)
LEV 0. 018 (1. 366) －0. 016 (－0. 868) －0. 004 (－0. 578)
Coverage － 0. 001 (－0. 587) －0. 003 (－1. 064) －0. 002＊＊ (－2. 439)
Finance 0. 001 (0. 415) －0. 004 (－1. 050) －0. 000 3 (－0. 189)
ＲOA －0. 040 (－1. 307) －0. 068* (－1. 742) －0. 006 (－0. 437)
Hhi5 0. 461 (1. 136) 1. 714＊＊＊ (2. 811) －0. 154 (－0. 984)
BM 0. 012＊＊＊ (4. 679) 0. 015＊＊＊ (4. 767) 0. 017＊＊＊ (13. 20)
Constant 0. 378＊＊＊ (3. 927) 0. 380＊＊＊ (2. 926) 0. 285＊＊＊ (7. 809)
年度 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制
样本量 3253 2 256 4 513
Adj － Ｒ2 0. 221 0. 248 0. 339
Hausman 0. 0000 0. 0001 0. 0000
由上表可知，Hausman 检验值均小于 0. 05，本文
采用面板数据的固定效应回归。在控制了年度和行业
后，Actdisi，t 的系数分别是 0. 223，在 5%水平上显著;
0. 287，在 5% 水平上显著;0. 140，在 1% 水平上显
著，说明 Actdisi，t 数值越大，管理层预测质量越低，权
益资本成本也相应增加，均验证了假设 1。三列中的








表 10 管理层预测质量对权益资本成本影响的稳健性检验 2
变量 MPEG t值 OJ t值 MPEG t值 OJ t值
MEF 0. 232＊＊ (2. 248) 0. 440＊＊＊ (3. 155) 0. 240＊＊ (2. 336) 0. 444＊＊＊ (3. 188)
55
Cr1 － 0. 035* (－ 1. 832) － 0. 029 (－ 1. 061)
Cr10 － 0. 046＊＊＊ (－ 2. 836) － 0. 044＊＊ (－ 2. 088)
Size － 0. 015＊＊＊ (－ 3. 924) － 0. 013＊＊ (－ 2. 321) － 0. 014＊＊＊ (－ 3. 586) － 0. 011＊＊ (－ 2. 052)
Law 0. 228＊＊＊ (3. 229) 0. 163* (1. 752) 0. 225＊＊＊ (3. 193) 0. 158* (1. 709)
LEV 0. 018 (1. 327) － 0. 016 (－ 0. 873) 0. 016 (1. 172) － 0. 018 (－ 0. 956)
Cover － 0. 001 (－ 0. 671) － 0. 003 (－ 1. 232) － 0. 001 (－ 0. 548) － 0. 003 (－ 1. 149)
Finance 0. 000 3 (0. 0821) － 0. 006 (－ 1. 342) 0. 002 (0. 556) － 0. 004 (－ 0. 926)
ＲOA － 0. 051* (－ 1. 685) － 0. 090＊＊ (－ 2. 290) － 0. 047 (－ 1. 539) － 0. 083＊＊ (－ 2. 132)
Hhi5 0. 460 (1. 128) 1. 719＊＊＊ (2. 823) 0. 474 (1. 169) 1. 724＊＊＊ (2. 836)
BM 0. 013＊＊＊ (4. 854) 0. 015＊＊＊ (4. 747) 0. 013＊＊＊ (4. 861) 0. 015＊＊＊ (4. 804)
Con 0. 393＊＊＊ (4. 075) 0. 369＊＊＊ (2. 834) 0. 383＊＊＊ (3. 992) 0. 361＊＊＊ (2. 793)
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
样本数 3 252 2255 3252 2255
Adj － Ｒ2 0. 217 0. 249 0. 219 0. 251
Hausman 0. 0000 0. 0001 0. 0000 0. 0001
考虑到以上四组中的 Hausman 检验值均小于
0. 05，本文采用面板数据的固定效应回归。由上表中
可看出，MEFi，t 的系数均正向显著，说明 MEFi，t 值越
大，管理层预测质量越低，权益资本成本越大，验证









表 11 管理层预测质量对权益资本成本影响的稳健性检验 3
变量
MPEGp3ratio MPEGInte OJp3ratio OJInte
COC t值 COC t值 COC t值 COC t值
MEF 0. 245＊＊ (2. 382) 0. 212* (1. 790) 0. 395＊＊＊ (2. 767) 0. 271＊＊ (2. 280)
Cr5 － 0. 055＊＊＊ (－ 3. 23) － 0. 027 (－ 1. 295) － 0. 066＊＊＊ (－ 2. 69) － 0. 033 (－ 1. 564)
Size － 0. 014＊＊＊ (－ 3. 54) － 0. 014＊＊＊ (－ 3. 015) － 0. 010* (－ 1. 73) － 0. 016＊＊＊ (－ 3. 376)
Law 0. 238＊＊＊ (3. 364) 0. 276＊＊＊ (3. 347) 0. 185* (1. 942) 0. 305＊＊＊ (3. 692)
LEV 0. 016 (1. 173) 0. 012 (0. 737) － 0. 007 (－ 0. 36) 0. 006 (0. 384)
Cover － 0. 001 (－ 0. 64) － 0. 005* (－ 1. 896) － 0. 003 (－ 1. 18) － 0. 005* (－ 1. 924)
Finan 0. 001 (0. 331) － 0. 006* (－ 1. 715) － 0. 003 (－ 0. 68) － 0. 005 (－ 1. 397)
ＲOA －0. 045 (－ 1. 47) － 0. 070* (－ 1. 778) － 0. 072 (－ 1. 63) － 0. 059 (－ 1. 514)
Hhi5 0. 443 (1. 091) 0. 155 (0. 403) 1. 656＊＊＊ (2. 660) 0. 008 (0. 020)
BM 0. 013＊＊＊ (4. 925) 0. 014＊＊＊ (4. 867) 0. 016＊＊＊ (4. 620) 0. 016＊＊＊ (5. 484)
Con 0. 383＊＊＊ (3. 991) 0. 439＊＊＊ (3. 864) 0. 334＊＊ (2. 550) 0. 501＊＊＊ (4. 396)
年度 控制 控制 控制 控制
行业 控制 控制 控制 控制
样本量 3252 2483 2126 2458
Adj － Ｒ2 0. 221 0. 267 0. 257 0. 276
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Haus 0. 000 0 0. 0000 0. 0000 0. 0000
上表中，Hausman 检验值均为 0. 0000，小于
0. 05，本文采用面板数据的固定效应回归。由上表可
以看出，MEFi，t 系数均显著为正，说明 MEFi，t 值越大，
管理层预测质量越低，权益资本成本越高，验证了假
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